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 第二次安倍内閣が発足して約 1 年が経ちました。その間，1 ドル 80 円前後だった円ドル
為替レートが 104～105 円台まで円安に振れる一方で，経済の先行指標とされる株価は日経
平均で 50％以上も上昇し，1 万 5 千円台後半につけました。ファンダメンタルの面でも，
今年 1 月の月例経済報告で，景気の現状を示す基調判断が，リーマン・ショック前の 2008
年 1 月以来 6 年ぶりに「緩やかに回復している」とされるなど，アベノミクスは徐々にそ
の効果を現しつつあるようです。 







 共同研究の成果は，毎年恒例の徳賀ゼミとの交流シンポジウム（昨年 12 月 22 日開催）
で報告しました。この小冊子に収録したのは，シンポジウム当日のディスカッションもふ
まえて取りまとめた，藤井ゼミ 1 年間の活動成果です。 


















This paper investigates the economic impacts of employment reduction (voluntary 
retirement, early retirement, loan, transfer, attrition) in Japanese firms (in 2005~2012). 
Analysis of stock market indexes with the method of event study is conducted to verify 
the evaluation of employment reduction by the stock market. Trace of fundamentals 
indexes complement the analysis from the side of the employment reduction company 
itself. This leads to the following conclusion that : 
(1)In 2005~2012, stock market positively evaluated the employment reduction.  
(2)Stock market especially regards the attrition as a better way of employment 
reduction. 
(3)Employment reduction of the companies whose current account increases is more 
regarded as a better way than that of the companies whose current account decreases. 
(4)The more employees the companies whose current account decreases dismiss, the 
more negatively the stock market reacts.  
(5)Before the employment reduction, profitability indexes show relatively greater 
decline than the company without employment reduction.  
(6)After the employment reduction, profitability indexes show relatively greater 
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１－１－１ Research Question 




従業員の約３割に当たる 1 万 2000 人の大規模な雇用削減を断行することを決定した。そし
てシャープは 2012年 8月液晶事業の不振により液晶テレビや太陽電池を生産する工場の規
模を縮小することを決め、特に堺工場では５割の減産を余儀なくされた。このことを受け
5000 人規模の雇用削減を行った。再び 2013 年 5 月追加的にさらなる 5000 人規模の雇用削
減を決定した。このように、日本の得意分野である産業で業績悪化を原因とする大規模な
雇用削減が行われてきた。 
しかし一方で、2013 年の 9 月中間決算で 2371 億円の最終利益を計上し、上期の最高益
を更新した JT（日本たばこ産業）でも、国内たばこ販売部門で 1600 人の雇用削減に踏み
切っている。これは縮小していく国内のたばこ市場に一定の見切りをつけつつ、急速に加
速するグローバル化に対応するための戦略的な雇用削減である。また、百貨店の大丸松坂
屋は 2013 年 10 月、アベノミクス効果により好業績となっているにもかかわらず、1000 人
















リカの先行研究では、Abowd et.al.[1990]は、1980 年と 1987 年の単年で従業員の解雇のア
ナウンスは株価に対してマイナスの影響を与えることがわかっている。また、Faber and 




















雇用削減のアナウンスメントというイベントの 60 日前から 30 日前までのデータから
CAPM に基づいて市場収益率と各株価収益率の関係を推定する。このイベントから影響を



















𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − (𝛼�𝑖 + ?̂?𝑖𝑅𝑚,𝑡) 
 
１－２－１－４ 累積超過収益 












𝐶𝐴𝑅 = 𝑎1 + �𝑎2ℎ𝐷𝐷ℎ + �𝑎3𝑖 𝐷𝐷𝑖 + �𝑎4𝑗𝐷𝐷𝑗+ �𝑎5𝑘 𝐷𝑅𝑘 + �𝑎6𝑙𝐷𝐷𝑙 + �𝑎7𝑚 𝐷𝑅 × 𝐷𝐷 + 𝜀 
 
DI：業種ダミー DY：年ダミー DM：削減方法ダミー DR：経常利益ダミー  






























𝐶𝐴𝑅 = 𝑎1 + �𝑎2ℎ𝐷𝐷ℎ + �𝑎3𝑖 𝐷𝐷𝑖 + �𝑎4𝑗 𝐷𝐷𝑗+ �𝑎5𝑘 𝐷𝑅𝑘 + 𝑎6𝐷 + 𝜀 
 




第１に、「日本経済新聞 CD-ROM」を利用し、2005 年 4 月から 2012 年 12 月までの日本
経済新聞の中から、先行研究で用いられている「削減」、「解雇」、「再建」、「工場閉鎖」、「希
望退職」、「合併」の６つのキーワードで検索し（この条件で検索された記事は８年間で 59110  
件になる）、この中から人員削減に関するものだけを取り出した。 




の人員削減」に関する記事を除外した。（この結果 1117 件になった。） 
最後に「株式分割」、「日本基準以外の会計基準」、「削減人数未掲載」、「財務データの欠






































































１－３－１－３ サンプル全体の平均累積超過収益の推移  





































𝐶𝐴𝑅 = 𝑎1 + �𝑎2ℎ𝐷𝐷ℎ + �𝑎3𝑖 𝐷𝐷𝑖 + �𝑎4𝑗 𝐷𝐷𝑗+ �𝑎5𝑘 𝐷𝑅𝑘 + 𝑎6𝐷 + 𝜀 
 


































Independent Variable   Coefficient   t-Statistic 
DM1   0.039 * 1.859 
DM2   0.026   1.163 
DM3   0.075 ** 2.356 
DM4   0.047   1.188 
DM5   0.047 ** 2.099 
DR1   0.03   1.014 
DR2   0.027 * 1.918 
S   -0.098   -1.379 
C   0.015   0.564 





















【表１－３－３－２－１－１ DM＊S モデルの回帰結果】 
Independent Variable   Coefficient   t-Statistic 
DM1   0.048 * 1.716 
DM2   0.023   0.781 
DM3   0.099 *** 2.623 
DM4   0.029   0.775 
DM5   0.043   1.52 
DR1   0.026   1.14 
DR3   0.026 * 1.881 
S   -0.086   -0.458 
DM1*S   -0.069   -0.384 
DM2*S   0.076   0.51 
DM3*S   -0.263   -1.264 
DM4*S   0.235   0.88 
DM5*S   0.07   0.433 
C   0.011   0.331 





 Normalized Restriction (= 0) Value     t-Statistic 
S+DM1*S   -0.155   -1.488 
S+DM2*S   -0.009   -0.054 
S+DM3*S   -0.348   -1.423 
S+DM4*S   0.149   0.772 











【表１－３－３－２－２－１ DR＊S モデルの回帰結果】 
Independent Variable   Coefficient   t-Statistic 
DM1   0.042 * 1.904 
DM2   0.025   1.075 
DM3   0.076 ** 2.374 
DM4   0.053   1.355 
DM5   0.05 ** 2.169 
DR1   -0.018   -0.621 
DR2   0.019   1.21 
S   -0.192 * -1.82 
DR1*S   0.323   1.515 
DR2*S   0.082   0.582 
C   0.022   0.8 
Adjusted R-squared   
 
0.02 
         
Normalized Restriction (= 0) Value     t-Statistic 
S+DR1*S   0.131   0.698 
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２－１－１ Research Question 























































終的にサンプル数は 124 社となった。 
 
05 年度・・・23 社 
 06 年度・・・10 社 
 07 年度・・・11 社 
 08 年度・・・69 社 
 09 年度・・・11 社 
 
ROE ROA 総資本経常利益率 売上高成長率 売上高営業率
営業利益成長率 経常利益成長率 売上経常利益率 売上当期利益率 当期利益成長率
流動比率 固定比率 総資本回転率 株主資本回転率 固定資産回転率
一人当たり売上高 一人当たり営業利益 一人当たり経常利益 一人当たり当期利益

















































【表２－２－１－４：2008 年度削減企業群サンプル一覧(69 社)】 
 



































































































削減企業群、シャドー企業群それぞれに対して、企業 i（企業 1~企業 n）の雇用削減行動
が行われた年である p 年度(p=2005~2009)の当該ファンダメンタルズ指標を𝑥𝑖,𝑝とする。企
業１の p 期（雇用削減アナウンスが行われた年度の指標）は、𝑥1,𝑝となる。雇用削減行動後













































有意水準 α で片側検定を行う（両側検定も定義できる）。 
 
2.標本の大きさを n，標本データを，X1，X2， … ，Xn とする。 
1．標本平均を 𝑋�，不偏分散を U とする。 
2．最大の測定値 Xi について次式による Ti を求める（平均値より小さい方の外れ値
の場合には、最小の測定値について計算する）。 
 
𝑇𝑖＝|𝑋𝑖 − 𝑋�|/√𝑈 
 
3.優位点 t を求める(主な有意点の数値、優位点の算出方法は後述)。 
 
4.帰無仮説の採否を判断する。 
・Ti ＜ t のとき、帰無仮説 H0 を採択する。 
「データのうち、最大（最小）のものは外れ値であるとはいえない」。 










近似的な上側 100α% 有意点は、tα/n を自由度 n−2 の t 分布の上側 100α/n% 点とし
たとき、 
 






















𝑉𝑝,𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 = ∑ 𝑋𝑖,𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑛𝑖=1  ・・・① 
 












𝑉𝑝,𝑎𝑏𝑡𝑏𝑏 = ∑ 𝑋𝑖,𝑎𝑏𝑡𝑏𝑏𝑛𝑖=1  ・・・③ 
 


















𝑉2008,𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏  , 𝑉2008,𝑎𝑏𝑡𝑏𝑏の検討 
 


















Test for Equality of Medians Between Series
Date: 12/14/13   Time: 01:23
Sample: 1 107
Included observations: 107
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 5.01*** 0.000
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 5.011 0.000
Med. Chi-square 1.000 18.009 0.000
Adj. Med. Chi-square 1.000 16.709 0.000
Kruskal-Wallis 1.000 25.125 0.000
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1.000 25.128 0.000
van der Waerden 1.000 22.048 0.000
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
SER03 104.000 -0.011 65.000 101.889 0.283
SER04 68.000 -0.049 20.000 62.963 -0.433



























































Test for Equality of Medians Between Series
Date: 12/14/13   Time: 01:24
Sample: 1 107
Included observations: 107
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 5.48*** 0.000
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 5.480 0.000
Med. Chi-square 1.000 21.240 0.000
Adj. Med. Chi-square 1.000 19.829 0.000
Kruskal-Wallis 1.000 30.039 0.000
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1.000 30.043 0.000
van der Waerden 1.000 27.706 0.000
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
SER05 105.000 -0.013 67.000 103.795 0.315
SER06 68.000 -0.055 19.000 61.066 -0.486








































Test for Equality of Medians Between Series
Date: 12/18/13   Time: 19:26
Sample: 1 108
Included observations: 108
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 3.16*** 0.002
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 3.164 0.002
Med. Chi-square 1.000 8.303 0.004
Adj. Med. Chi-square 1.000 7.406 0.007
Kruskal-Wallis 1.000 10.020 0.002
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1.000 10.020 0.002
van der Waerden 1.000 10.702 0.001
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
SER03 100.000 0.485 41.000 73.110 -0.200
SER04 64.000 1.100 41.000 97.172 0.312



























































Test for Equality of Medians Between Series
Date: 12/18/13   Time: 19:29
Sample: 1 108
Included observations: 108
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 2.49*** 0.013
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 2.488 0.013
Med. Chi-square 1.000 5.497 0.019
Adj. Med. Chi-square 1.000 4.770 0.029
Kruskal-Wallis 1.000 6.197 0.013
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1.000 6.197 0.013
van der Waerden 1.000 5.538 0.019
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
SER09 96.000 -1.585 55.000 88.526 0.149
SER10 65.000 -3.520 25.000 69.885 -0.220






































Test for Equality of Medians Between Series
Date: 12/18/13   Time: 19:30
Sample: 1 108
Included observations: 108
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 4.03*** 0.000
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 4.025 0.000
Med. Chi-square 1.000 14.338 0.000
Adj. Med. Chi-square 1.000 13.149 0.000
Kruskal-Wallis 1.000 16.217 0.000
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1.000 16.217 0.000
van der Waerden 1.000 14.788 0.000
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
SER11 99.000 -0.740 61.000 93.970 0.236
SER12 64.000 -1.885 20.000 63.484 -0.366






































Test for Equality of Medians Between Series
Date: 12/18/13   Time: 19:30
Sample: 1 108
Included observations: 108
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 4.16*** 0.000
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 4.157 0.000
Med. Chi-square 1.000 12.973 0.000
Adj. Med. Chi-square 1.000 11.851 0.001
Kruskal-Wallis 1.000 17.294 0.000
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1.000 17.294 0.000
van der Waerden 1.000 16.501 0.000
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
SER13 100.000 -0.945 61.000 95.470 0.249
SER14 65.000 -2.040 21.000 63.815 -0.383



























































Test for Equality of Medians Between Series
Date: 12/18/13   Time: 19:30
Sample: 1 108
Included observations: 108
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 4.61*** 0.000
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 4.605 0.000
Med. Chi-square 1.000 10.110 0.002
Adj. Med. Chi-square 1.000 9.125 0.003
Kruskal-Wallis 1.000 21.222 0.000
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1.000 21.223 0.000
van der Waerden 1.000 21.136 0.000
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
SER15 99.000 -1.010 58.000 96.990 0.285
SER16 66.000 -2.265 22.000 62.015 -0.428







































Test for Equality of Medians Between Series
Date: 12/18/13   Time: 19:26
Sample: 1 108
Included observations: 108
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 3.16*** 0.002
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 3.164 0.002
Med. Chi-square 1.000 8.303 0.004
Adj. Med. Chi-square 1.000 7.406 0.007
Kruskal-Wallis 1.000 10.020 0.002
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1.000 10.020 0.002
van der Waerden 1.000 10.702 0.001
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
SER03 100.000 0.485 41.000 73.110 -0.200
SER04 64.000 1.100 41.000 97.172 0.312



























































Test for Equality of Medians Between Series
Date: 12/18/13   Time: 19:28
Sample: 1 108
Included observations: 108
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 2.67*** 0.008
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 2.668 0.008
Med. Chi-square 1.000 6.913 0.009
Adj. Med. Chi-square 1.000 6.096 0.014
Kruskal-Wallis 1.000 7.125 0.008
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1.000 7.126 0.008
van der Waerden 1.000 6.905 0.009
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
SER05 99.000 0.620 41.000 74.066 -0.162
SER06 64.000 1.280 40.000 94.273 0.250







































Test for Equality of Medians Between Series
Date: 12/18/13   Time: 19:28
Sample: 1 108
Included observations: 108
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 4.00*** 0.000
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 3.999 0.000
Med. Chi-square 1.000 13.540 0.000
Adj. Med. Chi-square 1.000 12.378 0.000
Kruskal-Wallis 1.000 16.002 0.000
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1.000 16.002 0.000
van der Waerden 1.000 14.892 0.000
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
SER07 96.000 0.565 36.000 68.536 -0.243
SER08 64.000 1.350 43.000 98.445 0.365
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4月上旬 ２回生プレゼミ(前半) 簿記 
   テキスト：加古宜士・渡辺裕亘編著『新検定簿記講義／３級商業簿記』 
         中央経済社。 
  ２回生プレゼミ(後半) 財務諸表論 
   テキスト：日本経済新聞社『財務諸表の見方』日経文庫。 
    
4月 12日 前期ゼミ開講 
   ２回生テキスト：桜井久勝『財務諸表分析【第５版】』中央経済社。 
   ３・４回生テキスト：K・G・パレプ.,P・M・ヒーリー.,V・L・バーナード., 
               『企業分析入門【第２版】』東京大学出版社。 
    
6月 21日 ビアガーデン 於・カンフォーラ 
    
8月 2日 新歓コンパ 於・木屋町「さざんか亭」 
    
10月 4日 後期ゼミ開講 
   共同研究テーマ：「雇用削減の経済効果に関する実証研究」 
    
10月 5～6日 ゼミ合宿 於・グリンパーク思い出の森 
    
11月 29日 新ゼミ生１次募集選考面接 
   新２回生 応募４名 採用４名 
   新３回生 応募１名 採用１名 
    
12月 20日 新ゼミ生２次募集選考面接 
   新２回生 応募８名 採用６名 
   新３回生 応募１名 採用１名 
    
12月 22日 第１９回企業分析交流シンポジウム 
   京都大学経済学部徳賀ゼミとのジョイント  於・京都大学総合研究２号館 
   百万遍「キッシャン」にて懇親会 
    
3月 24日 追い出しコンパ 
    
41 
 
藤井ゼミ TA を振り返って 
























 このゼミは、3 回生が一番大変ですから、2 回生は来年の事を考え戦々恐々、3 回生はや












藤井ゼミ TA を振り返って 
藤井ゼミ TA 渡邊 誠士 
 
約 1 時間ほど前，幹事の栄留君からこの「1 年を振り返って」の原稿がまだ送られてこな
いと催促のメールが入りました。きっと打ち上げの席でビールをひたすらに注いだことを
根に持っているのでしょう。 






















ていましたし，次を担う 2 回生にとってよきお手本となったと思います。4 回生のみなさん
も，たくましくなった 3 回生を見て安心して社会へと出ていけるのではないかと思います。 





























































































本当にありがとうございました。またどこかでお会いできることを楽しみにしています。          







短い 3 年間でしたが、最後まで藤井先生や TA の方々、ゼミメンバーにはお世話になり、感
謝してもしきれません。本当にありがとうございました。 
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